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Factores relevantes de la clasificacion

Adecuada rentabilidad y eficiencia. La clasificacion de riesgo asignada a las obligaciones de
BCI Generales se fundamenta en el desarrollo de su actividad bajo adecuados parametros de
suscripcion, competitivos niveles de rentabilidad y eficiencia y su adecuada diversificacion de
canales de distribucion.

Adecuada estructura de reaseguro. Fitch también toma en consideracion su estructura de
reaseguros, la cual limita apropiadamente su exposicion patrimonial frente a riesgos de
severidad y frecuencia, ain cuando su apalancamiento y cobertura liquida de reservas se
mantiene en el rango mas elevado del mercado

Solidez comercial. La compafiia mantiene un enfoque orientado a lineas personales y de
retencién, con una adecuada diversificacion de los canales de distribucion, que incorpora la
plataforma ligada al banco BCI (relacionado) como apoyo al giro. Fitch estima que la solidez
comercial de la compafia le permite enfrentar proyecciones de primaje que continden
fortaleciendo su participacion de mercado, y paralelamente su canal relacionado mantiene un
potencial relevante de expansion de la frontera de produccién.

Actividad creciente. A mar-11 la compaiia presenta una evolucion creciente de su actividad
alineada a su estrategia de negocios, evidenciado un crecimiento mas marcado en vehiculos,
SOAP, miscelaneos, y coberturas de incendio, orientado hacia riesgos atomizados y de
capitales asegurados en promedio mas acotados. En términos de participacion de mercado
cabe destacar que presenta un alza progresiva, alcanzando a mar-11; un 9,2% de la prima
directa y un 13,6% de la prima retenida neta de la industria, destacando una sélida posicién en
sus lineas centrales de negocio.

Adecuados indicadores de rentabilidad. A mar-11 la compafia alcanza un ROAE de 16,0%
que se compara favorablemente con la industria (ROAE de 7,6%) y un adecuado indice
combinado de 96,2% alineado a sus niveles histéricos.

Elevado endeudamiento. Durante el 2010 y de manera similar al mercado, su nivel de
apalancamiento evidenci6 un alza significativa respecto del histérico, sin embargo a diferencia
de éste, tuvo un efecto central el incremento en el volumen de primaje y en paralelo efectos
colaterales del terremoto y tsunami del 27/02/2010. A mar-11, la tendencia de fuerte
crecimiento de primaje se mantiene, y asi también sus indices de apalancamiento y liquidez
mas ajustados que la media de mercado. Cabe destacar que este endeudamiento se alinea a
su enfoque orientado a lineas personales con capitales asegurados mas acotados, que
permiten atomizar los riesgos de la cartera

Factores que podrian derivar en un cambio de calificacion

La perspectiva es Estable. Fitch estara atento a la evolucién de sus indicadores técnicos y
de gestion conforme a su evolucién de crecimiento, los que actualmente mantienen una
evolucion favorable. Por otro lado, la agencia continuara monitoreando la evolucién de su nivel
de apalancamiento y liquidez, los que frente a una tendencia de debilitamiento, podria afectar
negativamente la clasificacién de riesgo asignada.
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Antecedentes

- El origen de la comparia se remonta a 1936
(Compariiia de Seguros La Accién Social), sin
embargo su historia mas reciente retrocede a la
fusion entre los grupos  aseguradores
internacionales UAP y AXA en 1996, tras lo cual
las operaciones en Chile ligadas entonces a UAP
modificaron su razén social a AXA Seguros de
Vida S.A. y AXA Seguros Generales S.A.

- En 1998 el grupo Yarur, de capitales locales,
ingresa a la propiedad de la compafiia por medio
de una alianza estratégica con el grupo francés
AXA, aportando a la sociedad la compafiia de
seguros BCI Seguros de Vida S.A., la que fue
absorbida por AXA Seguros de Vida S.A.

- A los pocos afios de formalizada la alianza, el
grupo AXA redefinié su estrategia en el Cono Sur,
situacién que impulsé al grupo Yarur a adquirir el
paquete accionario que AXA mantenia en la
compafia (2002), modificando posteriormente su
razén social a BCI Seguros Generales S.A. (BCI
Generales).

Metodologias Utilizadas

Metodologia de Seguros informada
a la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS).

Perfil de la Compaihia

BC| Generales es una entidad de tamario |Participaciéon de Mercado - Evolucion
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(51,3% de su prima directa), coberturas de

Fuente: Fitch, SVS

incendio (15,6%), miscelaneos (14,3%) y
SOAP (7,0%). Cabe mencionar, que en los ramos de incendio la entidad mantiene un perfil
marcado a negocios de mayor capacidad de retenciéon, como inmuebles habitacionales y
empresas no productivas, que permiten atomizar la cartera en base a capitales asegurados
promedio mas acotados. La entidad alcanz6 una participacion de mercado de 18,0% en
vehiculos, liderando nuevamente la produccion de la industria.

La estructura organizacional de BCI Generales es liviana e incorpora una plataforma integrada
con su relacionada BCI Vida Compafia de Seguros S.A. (BCI Vida), orientada a maximizar las
ventajas comparativas que genera su relacién con el banco BCI, sin embargo es importante
destacar que la compania opera bajo caracteristicas multiproductoras y multicanal, que a
diferencia de su relacionada enfrenta fuentes de ingreso de mayor diversificacion, en donde el
canal relacionado al banco BCIl se presenta como un canal relevante y no dependiente pero
que complementa adecuadamente su estructura comercial. La compafia ha desarrollado una
eficiente plataforma tecnolégica bajo estandares definidos por el banco BCI, lo que genera la
versatilidad necesaria para administrar un amplio volumen de pdlizas coherente con el
refuerzo de la linea banca-seguros.

Propiedad

La propiedad de BCl Generales se concentra en Inversiones Empresas Juan Yarur S.A.
(99,9%) (ex AXA-BCI S.A.), por medio de la cual se mantiene ligada a Empresas Juan Yarur
S.A.C. (EJY).

El grupo ligado a la familia Yarur (originalmente Don Juan Yarur Lolas) presenta una larga
data en la actividad empresarial chilena, cuyo origen se remonta a 1929, afno en que se crea la
sociedad Yarur S.A. Manufacturas Chilenas de Algodon. Acualmente su principal activo
corresponde a banco BCI (‘AA+(cl)'/Estable, por Fitch), la cual es una entidad financiera que
mantiene actividad relevante en todos los segmentos del mercado, siendo el cuarto actor del
sistema con una participacién del 12,7% de las colocaciones efectivas a may-11. Por su parte,
el grupo ademas de participar en el sector financiero (banco y seguros), esta presente entre
otros en los rubros agroindustriales y retail (cadena de farmacias Salco Brand).
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crecimiento del canal Internet en desmedro de
otros canales de distribucién, esperando que este canal represente especial relevancia en la
recaudacion durante el 2011. En los ramos de incendio y adicionales, el foco de la compania
es dar coberturas principalmente a viviendas, condominios, y empresas pequefias no
industriales (comercio).

A mar-11, BCl Generales registré una prima directa por $31.834 millones, con un alza de
31,2% respecto a igual periodo anterior, en donde se repite la tendencia en que el grueso del
incremento viene explicado por vehiculos (+26,0%), SOAP (+49,2%), incendio y adicionales
(+21,4%) y miscelaneos (+33,4%), asociado en gran medida al dinamismo que ha mostrado la
economia. Por su parte, las alzas observadas en las primas de los ramos de incendio y SOAP
contindan impulsando la actividad global de BCI Generales.

A dic-10 la compania reporta una utilidad neta por $4.517 millones revirtiendo las pérdidas
registradas al primer trimestre del mismo afo (-$217 millones) las que estuvieron marcadas
por los efectos inmediatos del terremoto y tsunami del 27 de Febrero de 2010. El constante
crecimiento en volumen de negocio de BCI Generales ha estado acompafnado de adecuados
criterios de suscripcién técnicos, reflejando indicadores de siniestralidad competitivos en sus
principales lineas de negocio. Lo anterior ha permitido a la compania continuar con el
fortalecimiento de su resultado neto el cual presenta una tendencia histérica creciente aun
cuando sus indicadores de rentabilidad se mantienen muy competitivos respecto de la
industria pero muestran una tendencia decreciente en los Ultimos tres cierres anuales. Cabe
destacar que gracias a lo anterior en el afo 2008 la compariia logro revertir las pérdidas
acumuladas que se arrastraban con anterioridad a la toma de control por parte del grupo Yarur.

Es importante sefialar, que en los estados financieros a mar-11 y dic-10, los efectos del
terremoto y tsunami sobre la compafia ya se encuentran reflejados casi en su totalidad
considerando que los siniestros en su mayoria han sido pagados, existiendo procesos de
liquidacion de aquellos que presentan un mayor grado de complejidad. Cabe sefalar que el
grueso de los costos de siniestros fueron absorbidos por su pool de reaseguro, cuyaadecuada
estructura de contratos limita adecuadamente su exposicién a eventos catastréficos. En
opinion de Fitch, los efectos de la catastrofe fueron acotados y no se tradujeron en una presion
de riesgo adicional a pesar del efecto en resultado del ejercicio.

A mar-11, BCl Generales registré una utilidad neta por $1.331 millones manteniendo su
positiva tendencia histérica al mismo tiempo que revierte el resultado negativo de igual periodo
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anterior segun lo mencionado. Este positivo cierre de trimestre esta explicado por un
componente operativo, con niveles de siniestralidad que se enmarcan en la evolucion historica,
destacando un indice combinado de 96,2%.

Activos y Liquidez

La administracion del portafolio de inversiones de BCI Generales es responsabilidad de la
Gerencia de Finanzas y Gestidn, la cual administra las inversiones de todas las operaciones
de seguros del grupo y cuyo Comité de Inversiones es apoyado por asesores externos ligados
al grupo controlador.

La evolucién en el stock de activos de BCI Generales presenta una tendencia estable y
creciente, coherente con el aumento en su nivel de actividad. A mar-11, los activos de la
compaiia se encuentran valorizados en $150.874 millones (FECU), que se componen
principalmente por inversiones (48,0%) y deudores por primas asegurados (39,8%),
manteniendo una posicién minoritaria en deudores por reaseguro (8,3%) y en otros activos
(3,9%). A mar-11 la compaiia refleja un indicador de liquidez ajustado de 0,69 medido como
activos liquidos sobre reservas el cual se mantiene levemente por debajo del promedio de la
industria (0,76) donde el item deudores por primas asegurados injiere negativamente dado
que representa una porcion importante del volumen de activos

La cartera de inversiones de BC| Generales se compone principalmente por instrumentos de
renta fija local con clasificacion de riesgo (46,7%), manteniendo un portafolio diversificado y
parametros de riesgo crediticio acotados (bonos bancarios 32,6%, titulos corporativos 62,4%,
papeles estatales 5,0%).

Cartera de Inversiones (mar-11)

Mix de Inversiones (%) Exposicion Patrimonial (veces)

BCI Generales Mercado BCl Generales Mercado
Caja/ Beo. 6.8% 13.7% 0.15 0.25
Renta Fija 46.7% 66.4% 0.99 1.23
Renta Variable 40.6% 13.2% 0.86 0.25
Acciones SAA 1.7% 1.7% 0.04 0.03
Acciones SAC 0.0% 0.2% 0.00 0.00
Fl Local 0.0% 0.3% 0.00 0.01
FM Local 38.9% 11.0% 0.83 0.20
Otros 0.0% 0.0% 0.00 0.00
Inv. Extranjero 5.4% 1.6% 0.12 0.03
Inmobiliario 0.0% 4.2% 0.00 0.08
MHE 0.0% 0.4% 0.00 0.01
Bienes Raices 0.0% 3.8% 0.00 0.07
Act. Fijo 0.4% 0.9% 0.01 0.02
TOTAL 100.0% 100.0% 2.13 1.86

Source: Fitch, SVS

La cartera de renta variable representa 0,86 veces su patrimonio a mar-11, sin embargo, ésta
esta compuesta principalmente por fondos mutuos locales, principalmente de tipo money
market, los cuales presentan una volatilidad acotada considerando que sus activos
subyacentes se encuentran concentrados en instrumentos de renta fija de corto plazo y de
acotado riesgo crediticio y adecuada liquidez. Por su parte las inversiones en el extranjero
representan 0,12 veces su patrimonio el cual se mantiene por sobre el promedio del mercado
(0,03 veces).
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De esta manera, Fitch se mantendra atento a la exposicion accionaria de la compaiia,
considerando que podrian generar volatilidad en resultados y afectar, aunque sea
temporalmente, una estructura de apalancamiento de menor holgura.

Apalancamiento y Capitalizacion

La base patrimonial de BCI Generales presenta un fortalecimiento con tendencia creciente
sustentado en la favorable evolucion de su resultado neto en los Ultimos cierres de afo,
revirtiendo en el ejercicio del 2008 las pérdidas acumuladas que se arrastraban con
anterioridad a la toma de control por parte del grupo Yarur, dicho fortalecimiento ha ido de la
mano con un progresivo incremento de su volumen de primaje, permitiéndole financiar su
crecimiento incluyendo wuna evolucion creciente de apalancamiento sin presionar
significativamente su leverage.

en abril de 2010 el directorio de la compariia decidi6 repartir dividendos con cargo a las
utilidades del afio 2009 lo que si bien afecto el nivel de leverage de la compafia en opinién de
Fitch este debiese atenuarse al cierre de 2011 aunque se mantendra un rango por encima del
promedio de la industria.

A mar-11, BCl Generales registra un patrimonio contable valorizado en $34.007 millones
(FECU), compuesto principalmente por capital pagado ($24.029 millones), utilidades retenidas
($8.821 millones), y en menor medida por reservas reglamentarias ($665 millones) y reservas
legales ($502 millones). Lo anterior se traduce en que BCI Generales presenta un nivel de
leverage normativo de 3,5x y un indice de pasivo exigible sobre patrimonio de 3,4x, niveles
superiores al sistema (2,7x). A diferencia de la tendencia en la industria, BCl Generales
presenta deuda financiera de corto plazo por $966 millones a mar-11 por lo que su indicador
de endeudamiento financiero alcanza las 0,41 veces.

En opinién de Fitch, el nivel de apalancamiento de la compafia esta en linea con su enfoque
orientado a lineas personales con capitales asegurados bajos, que permiten atomizar los
riesgos de la cartera. No obstante, Fitch estara atento a la evolucion del asset allocation de su
cartera de inversiones, la cual en opinién de la agencia podria presionar su base de resultados
e indicadores de leverage en periodos puntuales asociada a la volatilidad intrinseca de dichas
carteras.

Reaseguros

BCI Generales mantiene un perfil técnico, el cual se manifiesta en una determinante injerencia
del area técnica en los procesos de suscripcion vy tarificacion, especialmente en términos de
generacién de productos y segmentacion de mercados, apoyado sobre una adecuada base
tecnoldgica y manuales de suscripcion.

La compania enfrenta niveles de retencién global mas elevados que el mercado, (87,0% vs.
58,9% el sistema, a mar-11), coherente con su enfoque de negocios orientado a lineas
personales y segmentos de retencion, reflejando una elevada injerencia de la retencion en sus
lineas centrales de negocio. En tanto, la mayor retencién que enfrenta la compariia en las
coberturas de incendio responde a su enfoque a carteras con exposicion a capitales
asegurados promedio mas acotados y de mayor atomizacion de riesgos.

En términos de su estructura de reaseguros, ésta incorpora un pool de reaseguradores con
una adecuada diversificacion y solvencia crediticia, considerando ademas la paulatina
disminucion en la injerencia que alguna vez tuvo su ex controlador (grupo AXA) en el pool. Su
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estructura combina coberturas de tipo proporcional a base de excedentes y contratos de
exceso de pérdidas catastréficas definidas para cada linea de negocios.

Lo anterior permiti6 a BCl Generales a no estar expuesta a una presién de riesgo adicional en
su solvencia tras el terremoto y tsunami del 27 de Febrero de 2010. Por su parte, en junio de
2011, la compafiia renové sus contratos de reaseguro, logrando mantener estabilidad en sus
tasas, estabilidad en el pool y buen perfil de riesgo de éste.

Pool de Reaseguradores (Mar-11)

. Clasificacion / Prima Cedida Proporcion
Reasegurador Pais Outlook Total (MM$)* [:%)

Munchener Alemania N/D 1.118 28,7
Everest Re EEUU AA-(IFS)/Estable 805 19,4
Mapfre RE Espana A(IFS)/Estable 747 18,0
Scor RE Francia N/D 590 14,3
Aspen Insurance UK LTD. Inglaterra N/D 150 3,6
AXA RE Francia A(IDR)/Estable 56 1,4
Odyssey EEUU A-(IFS)/Estable 31 0,8
AXA Versicherung AG. Francia A+(IDR)/Estable 29 0,7
Partner RE Irlanda AA-(IFS)/Estable 6 0,2
XL Inglaterra A(IFS)/Estable 5 0,1
Fuente: Fitch, SVS
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Resumen Financiero
BCI SEGUROS GENERALES S.A.
(Millones de pesos)

BALANCE GENERAL Mar-11 Mar-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06
Activos Liquidos 70,841 65,721 59,304 61,542 46,805 42,982 40,185
Caja y Bancos 4,950 1,651 3,104 1,952 1,882 1,356 524
Inversiones Financieras 65,891 64,070 56,200 59,590 44,923 41,627 39,661
Sector Privado 32,118 42,967 30,663 42,895 37,487 36,878 30,976
Estatal 1,685 237 17 339 696 1,073 1,473
Fondos Mutuos 28,166 19,227 23,342 15,177 6,739 3,675 7,212
Inversion en el Extranjero 3,921 1,639 2,178 1,180 0 0 0
Mutuos Hipotecarios 0 0 0 0 0 0 0
Renta Variable 1,238 347 476 82 1,551 2,771 642
Deudores por Prima 60,060 54,925 63,032 57,257 50,569 38,185 26,127
Deudores por Reaseguro 12,515 6,528 24,379 6,468 5,921 5,029 1,683
Activo Fijo 273 445 298 423 259 283 309
Otros Activos 5,947 2,256 6,280 2,374 2,207 1,530 1,262
ACTIVOS TOTALES 150,874 130,221 153,769 128,147 107,311 90,781 70,208
Reservas Técnicas 103,140 83,452 104,592 80,843 69,515 54,930 40,636
Reservas de Siniestros 29,292 22,345 28,170 17,337 16,870 13,419 11,316
Siniestros 24,469 19,037 24,720 13,812 13,666 11,331 9,335
Ocurrido y no Reportado 4,824 3,308 3,450 3,525 3,204 2,087 1,981
Riesgo en Curso 62,148 51,413 64,000 53,566 42,988 32,927 23,203
Primas 60,483 50,033 62,541 52,224 41,775 31,832 22,134
Adicionales 1,665 1,380 1,459 1,342 1,214 1,096 1,069
Deudas por Reaseguro 11,690 9,682 12,412 9,929 9,613 8,584 6,117
Otras Reservas 10 12 10 12 44 0 0
Obligaciones con Bancos 966 1,030 6,300 1,228 472 1,986 1,146
Otros Pasivos 12,760 13,320 10,431 13,800 11,014 11,116 9,836
PASIVO EXIGIBLE TOTAL 116,867 97,803 121,323 95,871 81,001 68,032 51,618
Capital Pagado 24,029 24,067 24,177 24,405 24,413 24,411 24,419
Reservas 1,158 1,292 777 530 (759) 855 961
Utilidad (Pérdida) Retenida 8,821 7,059 7,491 7,342 2,655 (2,516) (6,791)
PATRIMONIO TOTAL 34,007 32,418 32,445 32,276 26,310 22,749 18,590
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Resumen Financiero
BCI SEGUROS GENERALES S.A.
(Millones de pesos)

ESTADO DE RESULTADO Mar-11 Mar-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Dic-07
Prima Directa y Aceptada 31,834 24,272 131,094 107,995 97,353 79,867
Ajuste de Reservas 1,927 1,554 (10,960) (10,890) (9,653) (9,828)
Prima Cedida (4,143) (3,078) (18,454) (13,975) (12,282) (11,800)
Prima Retenida Neta Devengada 29,618 22,747 101,680 83,130 75,418 58,239
Costo de Siniestro Directo (17,762) (93,485) (181,399) (47,538) (47,050) (32,395)
Costo de Siniestro Cedido 211 79,140 124,949 1,607 8,299 4,319
Costo de Siniestro Neto (17,551) (14,344) (56,449) (45,931) (38,751) (28,076)
Costo de Adquisicion Directo (4,293) (3,714) (18,992) (15,347) (13,857) (11,357)
Gastos de Administracion (6,635) (5,542) (22,663) (19,648) (17,890) (15,077)
Ingreso por Reaseguro Cedido 1,319 741 4,509 3,284 2,652 2,564
Costo Neto de Suscripcion (9,609) (8,515) (37,146) (31,711) (29,095) (23,870)
Otros Ingresos (Gastos) Operacionales Netos (1,320) (670) (5,399) (2,728) (2,817) (2,763)
Resultado de Operacion 1,139 (782) 2,685 2,761 4,755 3,529
Ingresos Financieros 888 948 3,267 4,093 2,157 2,003
Gastos Financieros (97) 0 (203) (11) (84) (5)
Otros Ingresos (Egresos) Netos (43) (30) 186 (297) (132) (54)
Items Extraordinarios (224) (184) (738) 50 (526) (311)
Resultado Antes de Impuesto 1,663 49) 5,198 6,596 6,171 5,163
Impuestos (333) (168) (681) (1,097) (999) (891)
Resultado Neto 1,331 (217) 4,517 5,500 5,172 4,272
INDICADORES FINANCIEROS Mar-11 Mar-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Dic-07
Desempeiio
Participacion de Mercado (% Prima Directa) 9.2% 8.5% 9.1% 8.5% 7.5% 7.1%
Indice de Retencion 87.0% 87.3% 85.9% 87.1% 87.4% 85.2%
Indice de Siniestralidad Directa 55.8% 385.2% 138.4% 44.0% 48.3% 40.6%
Indice de Siniestralidad Neta 57.4% 61.7% 56.6% 56.7% 52.6% 50.2%
Costo de Adquisicion Directo / Prima Directa 13.5% 15.3% 14.5% 14.2% 14.2% 14.2%
Gastos de Administracion / Prima Directa 20.8% 22.8% 17.3% 18.2% 18.4% 18.9%
Costo Neto de Suscripcion / Prima Neta Ganada 31.4% 36.6% 37.2% 39.2% 39.5% 42.7%
Resultado de Operacion / Prima Directa 3.6% (3.2%) 2.0% 2.6% 4.9% 4.4%
Indice Combinado 96.2% 103.4% 97.4% 96.7% 93.7% 93.9%
Indice Operacional 93.5% 99.3% 94.3% 91.8% 90.9% 90.5%
Ingreso Financiero Neto / Activos Promedio 2.1% 2.9% 2.2% 3.5% 2.1% 2.5%
ROAA 3.5% (0.7%) 3.2% 4.7% 5.2% 5.3%
ROAE 16.0% (2.7%) 14.0% 18.8% 21.1% 20.7%

Solvencia y Endeudamiento

Pasivo Exigible / Patrimonio (Veces) 3.4 3.0 3.7 3.0 3.1 3.0
Reservas / Pasivo Exigible (Veces) 0.88 0.85 0.86 0.84 0.86 0.81
Obligaciones con Bancos / Pasivo Exigible (%) 0.8% 1.1% 5.2% 1.3% 0.6% 2.9%
Reservas / Prima Neta Ganada (%) 84.9% 88.3% 185.8% 185.7% 168.8% 170.9%
Prima Neta Ganada / Patrimonio (Veces) 3.68 2.87 3.08 2.76 3.00 2.71
Leverage Normativo (Veces) 3.5

Patrimonio / Activos (%) 22.5% 24.9% 21.1% 25.2% 24.5% 25.1%

Inversiones y Liquidez

Activos Liquidos / Reservas (Veces) 0.69 0.79 0.57 0.76 0.67 0.78
Activos Liquidos / (Reservas + Deuda Financiera) (Veces) 0.68 0.78 0.53 0.75 0.67 0.76
Activos Liquidos / Pasivo Exigible (Veces) 0.61 0.67 0.49 0.64 0.58 0.63
Activo Fijo / Activos Totales 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 0.3%
Rotacion Cuentas por Cobrar (dias) 170 204 173 191 187 172
Deudores por Reaseguro / Patrimonio 36.8% 20.1% 75.1% 20.0% 22.5% 22.1%
Deudores por Reaseguro / Prima Cedida (dias) 271.88 190.86 475.59 166.63 173.54 153.44
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